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内蒙古高新控股有限公司 
2011 年度第二期短期融资券信用评级报告 

 
评级结果： 
主体长期信用等级：AA 
评级展望：稳定 

本期短期融资券信用等级：A-1 
发行额度：5 亿元 
期    限：366 天 
评级时间：2011 年 7 月 28 日 
 
财务数据 

项    目 2008 年 2009 年 2010 年 11 年 6 月

现金类资产(亿元) 3.75 9.66 5.11 4.56 

资产总额(亿元) 77.86 125.83 134.07 148.88 
所有者权益（不含少数

股东权益）(亿元) 
32.18 42.76 46.20 53.06

短期债务(亿元) 14.13 11.40 11.99 5.60 

全部债务(亿元) 29.13 45.37 51.72 54.08 

主营业务收入(亿元) 1.61 11.17 17.15 13.14 

利润总额 (亿元) 1.55 2.30 4.78 4.71 

EBITDA(亿元) 1.94 2.49 4.84 --

经营性净现金流(亿元) 2.37 -0.51 1.12 0.60 

净资产收益率(%) 4.12 4.30 9.25 --

资产负债率(%) 58.67 61.04 60.78 60.57

流动比率(%) 258.99 270.13 262.52 349.67

经营现金流动负债比(%) 12.55 -1.69 3.78 --

现金偿债倍数(倍) 0.75 1.93 1.02 --
注：公司 2011 年半年报数据未经审计；2011 年 6 月底公司短期

债务中含公司计入“应付债券”的 4 亿元短期融资券额度，长期

债务中相应剔除。 
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评级观点 

经联合资信评估有限公司（以下简称“联

合资信”）评定，内蒙古高新控股有限公司（以

下简称“公司”）拟发行的 2011 年度第二期短

期融资券的信用等级为 A-1。基于对公司主体

长期信用以及本期短期融资券偿还能力的综

合分析，联合资信认为，公司本期短期融资券

到期不能偿还的风险低，安全性高。 
 

优势 

1．近年来包头市及稀土高新区区域经济实力

和财政实力不断增强，为公司发展营造了良好

的外部环境。 
2．2009 年以来，公司依托稀土高新区资源优

势开拓贸易业务，业务模式风险较小；公司营

业规模逐步扩大，未来发展前景良好。 
3．公司经营现金流入量对本期短期融资券保

护程度较好。 
 

关注 

1．公司未来建设规模将持续扩大，对外融资

需求上升。 
2．公司资产变现能力较弱，流动性一般。 
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一、主体概况 

 
内蒙古高新控股有限公司（以下简称“公

司”或“内蒙高新”）系由包头市稀土高新技术开

发区管委会出资设立的国有独资公司。公司初

始注册资金为 288968.00 万元；2009 年 5 月 27
日根据包头稀土高新技术产业开发区管理委

员会文件包开管发[2009]28 号《包头稀土高新

技术产业开发区管委会关于同意内蒙古高新

控股有限公司增资扩股的决定》，同意由华宸

信托有限公司对公司进行增资扩股，本次增资

后，公司注册资本为 374963.00 万元，其中包

头市稀土高新区管委会出资 288968.00 万元，

占注册资本的 77.07%；华宸信托有限公司出资

85995.00 万元，占注册资本的 22.93%。 
公司经营范围包括：国有资产运营、管理，

科技项目、建设项目的开发与投资，基础设施、

配套设施建设、高新技术产品的开发、销售、

咨询服务，国内贸易、土地开发，房地产开发、

物业管理。自营和代理各类商品和技术的业务

进出口（国家限定公司经营和禁止出口的商品

和技术除外）。 
截至 2011 年 6 月底，公司本部设有工程

部、资产管理部、贸易部、财务审计部、融资

部和办公室等五部一室。 
截至 2010 年底，公司（合并）资产总额

134.07 亿元，所有者权益（不含少数股东权益）

46.20 亿元；2010 年公司实现主营业务收入

17.15 亿元，利润总额 4.78 亿元。 
截至 2011 年 6 月底，公司（合并）资产

总额 148.88 亿元，所有者权益（不含少数股东

权益）53.06 亿元；2011 年上半年，公司实现

主营业务收入 13.14 亿元，利润总额 4.71 亿元。 

公司注册地址：包头稀土高新区创业园

区；法定代表人：肖军。 
 

二、本期短期融资券概况 

 
公司于 2011 年注册短期融资券额度 9 亿

元，分两期发行，第一期发行额度为 4 亿元，

期限 366 天，已于 2011 年 5 月发行；第二期

短期融资券（以下简称“本期短期融资券”）发

行额度为 5 亿元，期限 366 天。 
本期短期融资券发行所募集资金将 2.20

亿元用于补充营运资金，其余 2.80 亿元偿还银

行借款以优化融资结构，降低融资成本。本期

短期融资券无担保。 
 

三、主体长期信用状况 

 

公司系由包头市稀土高新技术开发区管

委会出资设立的国有独资公司，法人治理较

为完善，管理运作规范。 
目前公司经营与投资的项目基本在包头

国家稀土高新技术产业开发区（以下简称“稀

土高新区”）。包头市作为内蒙古自治区最大的

工业城市和中国西北地区重要的工业基地，依

托其丰富的矿产资源优势，近年来，区域整体

经济和财政实力不断提升；稀土高新区是全国 
84 个国家级高新区中唯一以资源命名的高新

区，也是内蒙古自治区唯一的国家级高新区，

近年来各项经济指标都保持了较快的增长幅

度，经济呈现出快速发展的态势，为公司发展

提供了良好的外部环境。 
公司主要依托于高新区，实施高新区的基

础设施建设业务。公司受稀土高新区管委会的

授权，对稀土高新区进行基础设施建设，土地

开发和转让，并为高新区内企业服务，开展相

关贸易服务。2009 年以前，公司主营业务为城

市基础设施建设业务和土地开发和转让，进入

2009 年后，公司开始从事稀土资源及其他原材

料贸易业务，并迅速发展成为公司的新的业务

支柱。 
经联合资信评定，公司主体长期信用等级

为 AA，评级展望为“稳定”。 
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四、主体短期信用状况 

 

1． 资产流动性 

受合并范围增加影响，2008~2010 年，公

司资产规模增长快速，年均复合增长率为

31.22%，因合并范围变化主要体现在 2009 年

度，因此 2009 年公司资产规模增长尤其显著

（同比增幅为 61.61%）。截至 2010 年底，公司

资产总额 134.07 亿元。2011 年 6 月底，公司

资产总额较 2010 年底增长 6.54%，为 148.88
亿元。 

从资产结构来看，2008~2010 年，公司资

产结构基本保持稳定，以流动资产为主，其次

分别为固定资产和长期投资，无形资产数额较

小。2010 年底，流动资产、固定资产、长期投

资所占比重分别为 58.22%、36.99%和 4.79%。

2011 年 6 月底，公司资产结构与 2010 年底相

比，仍以流动资产和固定资产为主，但因存货

中部分拟开发土地因近期无开发计划而转入

无形资产，无形资产占比大幅上升。 
图 1  2008~2011 年 6 月底公司资产结构图 

 
资料来源：根据公司财务报告整理。 

 
2008~2010 年，公司流动资产年均复合增

长 26.34%，其中 2009 年合并范围变化带来的

流动资产增长明显，2010 年略有下降。 
截至 2010 年底，公司流动资产合计 78.06

亿元，较 2009 年底下降 4.30%。流动资产仍以

货币资金、应收账款、其他应收款、预付账款

和存货为主，占比分别为 6.54%、8.63%、

19.23%、11.80%和 53.78%。 
图 2  2010 年底公司流动资产构成

 
资料来源：根据公司审计报告整理。 

 

截至 2010 年底，公司应收账款 6.74 亿元，

主要为应收包头市高新区万水泉建设管理处、

包头市滨河新区管委会等单位的代建工程款，

此外还有部分贸易业务形成的应收销售款。从

账龄结构来看，1 年以内的占比 30.50%，1-2
年的占比 48.68%，2 年以上的占比 21.82%。 

2008~2010 年，公司其他应收款呈现小幅

波动，2010 年底为 15.01 亿元。公司其他应收

款主要是关联企业往来款项，其中最大一笔为

应收包头市稀土高新区土地储备中心 2.28 亿

元（占比 15.17%）。从账龄结构来看，1 年以

内的占比 39.64%，1-2 年的占比 40.10%，2 年

以上的占比 21.26%。 
2008~2010 年，公司预付账款持续增长，

年均增长率为 65.24%（2009 年增长明显主要

是预付工程款增加及合并范围变动所致），截

至 2010 年底为 9.21 亿元，较 2009 年底增长

1.24%，主要为预付工程款项。从 2010 年底预

付账款账龄来看，1 年以内占比 71.09%、1-2
年的占比 21.47%，2 年以上占比 7.44%。 

2008 年公司存货主要为开发土地（包头稀

土高新区管理委员会以投资方式转入，土地类

型为划拨用地），2009 年后随着贸易、房地产
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等业务的发展增加了开发产品、库存商品、工

程施工等，但仍以开发土地为主。截至 2010
年底，公司存货余额 41.98 亿元，以开发土地

和开发产品为主，两者合计占比 85.59%。公司

存货以划拨土地为主，变现能力较弱。 
截至2011年6月底，公司流动资产合计

78.23亿元，较2010年底上升0.22%。流动资产

结构与2010年底相比无明显变化，仍以存货、

其他应收款、应收账款及预付账款、货币资金

为主。 
2008年，公司主营业务为高新区基础设施

建设，应收账款及应收票据很小，2009年后公

司新增贸易业务带来了较大应收账款，2010年
底，公司销售债权周转率为2.31次；公司存货

以开发土地为主，存货余额大，存货周转次数

小，但随着主营业务成本的上升逐年有小幅增

加，2008~2010年分别为0.01次、0.29次和0.37
次。总体看，公司周转效率低。 

综合来看，公司资产中划拨类土地资产、

基础设施工程项目以及往来款项占比大，资产

变现能力较弱，整体资产质量一般。公司流动

资产以货币资金、其他应收款、预付账款、存

货和应收账款为主，资产流动性一般。 
  

2． 现金流 

经营活动方面，受 2009 年合并范围增加

以及贸易业务收入大幅提升等影响，近三年公

司经营现金流增长明显。公司经营活动现金流

入包括商品销售收入、市政府给予公司的补贴

资金流入以及往来款项等。2008~2010 年，公

司经营活动现金流入年均复合增长 193.20%。

2010 年公司经营活动现金流入量为 23.55 亿

元，其中，销售商品提供劳务收到的现金 18.23
亿元（2009 年因确认的工程结算收入在收到其

他与投资活动有关的现金中体现，因此销售商

品提供劳务收到的现金少于公司主营业务收

入）；2008~2010 年，公司经营活动的现金流出

年均复合增长 678.66%，主要体现为购买商品

以及往来款项支出。2010 年，公司经营活动现

金流出 22.43 亿元经营活动现金净流入 1.12 亿

元。2008~2010 年，公司现金收入比分别为

120.66%、65.95%和 106.30%，收入现金实现

质量一般。 
投资活动方面，2008~2010 年公司投资活

动以固定资产投资产生的现金流出为主，其中

2009 年公司投资所支付的现金金额较大，主要

为公司增加对滨河建设等的股权投资所致。

2008~2010 年公司投资活动现金净流出额分别

为 8.53 亿元、12.42 亿元和 8.08 亿元。公司对

外筹资压力较大。 
筹资活动方面，公司筹资活动主要体现为

借款及吸收投资产生的现金流入及偿债所产

生的现金流出。2008~2010 年，公司筹资活动

现金流入分别为 14.02亿元、38.13亿元和 17.75
亿元；筹资活动的资金流出分别为 10.81 亿元、

20.79 亿元和 15.90 亿元。2008~2010 年，公司

筹资活动现金净流入量分别为 3.21 亿元 17.34
亿元和 1.85 亿元。 

2011 年 1~6 月，公司经营活动产生的现金

流量净额表现为净流入，为 0.60 亿元；公司投

资活动现金净流出量为 0.10 亿元；公司筹资活

动现金流量净额为-1.08 亿元。 
整体看，受2009年公司合并范围及经营性

业务增加影响，近三年公司经营活动现金流大

幅增长；特殊的经营职能使得公司投资活动资

金需求量大，整体看公司对外筹资压力较大，

公司对银行借款依赖程度较大。 
 

3． 短期偿债能力 

从短期偿债能力指标看，2008~2010 年，

公司流动比率、速动比率指标较高，近三年公

司流动比率和速动比率加权平均值均分别为

264.10%和 126.24%，2010 年底两项指标分别

为 262.52%和 121.34%。2011 年 6 月底，受一

年内到期的长期债务到期偿付及存货减少影

响，流动比率和速动比率分别回升至 349.67%
和 178.80%。截至 2011 年 6 月底，公司现金类

资产合计 4.56 亿元，短期债务为 5.60 亿元（含
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计入“应付债券”的 2011 年上半年发行的 4
亿元短期融资券），现金类资产为短期债务的

0.81 倍，公司短期支付压力尚可。 
 

五、本期短期融资券偿债能力 

 
公司本期短期融资券拟发行额度为5.00亿

元，占其 2011 年 6 月底短期债务的 89.29%和

全部债务的 9.25%，对公司现有短期债务存在

一定影响。 
截至 2011 年 6 月底，公司资产负债率和全

部债务资本化比率分别为 60.57%和 47.95%，

以 2011 年 6 月底财务数据为基础，不考虑其他

因素，预计本期短期融资券发行后，公司资产

负债率和全部债务资本化比率分别上升至

61.85%和 50.16%，考虑到公司募集资金中部分

将用于置换银行贷款，本期短期融资券发行后

公司实际负债水平可能低于测算值。 
2008~2010 年，公司经营活动产生的现金

流入量分别为本期短期融资券发行额度 0.55
倍、2.78 倍和 4.71 倍；综合考虑 2011 年上半

年成功发行的 4 亿元短期融资券，公司经营活

动产生的现金流入量分别为待偿还短期融资券

余额 9 亿元的 0.30 倍、1.54 倍和 2.62 倍，公司

经营现金流入对本期短期融资券及待偿还短期

融资券余额的保障能力有所改善。2008~2010
年公司经营活动净现金流分别为 2.37 亿元、

-0.51 亿元和 1.12 亿元，分别为本期短期融资

券的 0.47 倍、-0.10 倍和 0.22 倍，为待偿还短

期融资券余额的 0.26 倍、-0.06 倍和 0.12 倍，

经营活动现金流对本期短期融资券及待偿还短

期融资券余额的保障能力弱。 
2008~2010 年，公司现金类资产平均余额

为 6.20 亿元，为本期短期融资券发行额度 1.24
倍，为待偿还短期融资券余额的 0.69 倍；截至

2011 年 6 月底，公司现金类资产为 4.56 亿元，

分别为本期短期融资券发行额度和待偿还短期

融资券余额的 0.91 倍和 0.51 倍，现金类资产对

本期短期融资券及待偿还短期融资券余额的保

障能力尚可。 
截至 2011 年 6 月底，公司共获得各商业银

行累计授信总额 48.88 亿元，已使用额度 42.08
亿元。整体看，公司间接融资渠道畅通。 

截至 2011 年 6 月底，公司合并口径对外

担保合计 5.44 亿元，其中对包头市发展投资有

限公司担保 2.20 亿元，对包头华鼎铜业发展有

限公司担保 1.50 亿元，对内蒙古中基番茄公司

担保 1.10 亿元，对包头稀土高新技术产业开发

区土地储备中心担保 0.64 亿元，公司对外担保

金额不大，担保对象为国有企事业单位或关联

公司，或有负债风险相对较低。 
 

六、综合评价 

 
公司主体信用状况良好。目前，公司资产

构成合理，盈利能力较弱，符合业务构成特征。

公司经营活动现金流入量大，现金类资产相对

较为充足，经营活动现金流入量对本期短期融

资券保障能力较好。 
综合分析，本期短期融资券到期不能偿还

的风险低。 
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附件 1  2010 年底公司控股子公司情况 

 

序号 子公司名称 
注册资本

（万元） 

表决权

比例
(%) 

控股

性质 经营范围 
是否

合并

1 包头市火炬物业有限公司 300.00 100.00 直接 环境卫生、物业管理 否 

2 包头稀土高新区科技创业中心 5000.00 100.00 直接

科技管理、技术开发、转让、

服务、高新技术孵化、企业培

训 否 

3 包头市城外城娱乐有限公司 800.00 100.00 直接

餐饮、娱乐、住宿、桑拿、健

身 否 

4 
包头高新企业咨询服务有限公

司 10.00 100.00 直接 企业管理咨询服务、切要诊断 否 
5 包头市九九广告有限责任公司 10.00 100.00 直接 设计、制作、代理、发布广告 是 
6 包头市滨河贸易有限责任公司 5000.00 100.00 间接 建筑材料、照明、消防百货 是 

7 包头市智宇服务有限责任公司 22.00 90.91 直接

留学生创业园管理服务、孵化

器平台建设 否 

8 包头市政通煤炭有限责任公司 1000.00 80.00 直接

煤炭、焦粉、工矿产品、钢材、

基建、稀土产品销售 是 

9 
包头世纪千网电池技术有限公

司 1500.00 100.00 直接

废旧电池回收、电动自行车产

销 否 

10 
内蒙古圣吉龙尾气净化器有限

公司 300.00 66.00 直接

尾气净化器项目可行性研究、

开发、生产、销售 否 

11 
包头市滨河新区开发建设有限

公司 151795.00 60.67 直接

基础设施开发及配套、土地成

片开发、标准厂房开发及租赁、

房地产开发、物业管理、进出

口贸易 是 

12 
包头高新物业管理有限责任公

司 40.00 95.00 间接 物业管理，信息咨询服务 是 
资料来源：审计报告 



                                     短期融资券信用评级报告 

内蒙古高新控股有限公司                                                                           7 

 

附件 2-1  合并资产负债表（资产） 
（单位：人民币万元） 

 
资  产 2008 年 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011 年 6 月

流动资产：  

  货币资金 37411.82 96483.41 51047.05 16.81  45262.66 
  短期投资 76.00 54.00  354.00 
  应收票据 47.71  

  应收股利  

  应收利息  

  应收账款 80849.54 67394.63  110962.53 
  其他应收款 142467.31 163867.69 150116.68 2.65  141952.54 
  预付账款 33746.49 90851.47 92144.04 65.24  101680.61 
  存货 275355.76 383502.65 419790.71 23.47  382264.59 
  待摊费用 17.77 19.41 18.44 1.86  0.47 
  其他流动资产  

流动资产合计 489046.86 815650.18 780565.56 26.34  782275.51 
长期投资：  

  长期股权投资 25756.22 41191.47 64207.00 57.89  107040.62 
  长期债权投资 90.00 148.90 45.17 -29.16  
  长期投资合计 25846.22 41340.37 64252.17 57.67  107040.62 
固定资产：  

  固定资产原值 209.90 1457.94 1758.27 189.43  1706.54 
    减：累计折旧 36.68 176.61 444.78 248.24  349.37 
  固定资产净值 173.22 1281.33 1313.49 175.37  1357.17 
  固定资产净值减值准备  

  固定资产净额 173.22 1281.33 1313.49 175.37  1357.17 
  工程物资  

  在建工程（工程施工） 263578.20 400046.42 494543.23 36.98  531670.71 
  固定资产清理  

  待处理固定资产净损失  

固定资产合计 263751.42 401327.75 495856.72 37.11  533027.87 
无形资产及其他资产：  

  无形资产 19.57 17.73  66421.55 
  长期待摊费用  

  其他长期资产  

无形资产及其他资产合计 19.57 17.73  66421.55 
递延税项  

  递延税项借项  

资产总计 778644.50 1258337.87 1340692.17 31.22  1488765.56 
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附表2-2  合并资产负债表（负债及所有者权益） 

（单位：人民币万元） 
 

负债及所有者权益 2008 年 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011 年 6 月

流动负债：  

    短期借款 67300.00 73000.00 16000.00 -51.24  16000.00 
    应付票据 17300.00 15000.00 14800.00 -7.51  
    应付账款 17638.63 103901.95 109829.45 149.53  116992.73 
    预收账款 500.00 2891.09 7496.61 287.21  24159.74 
    应付工资  0.10 
    应付福利费 1.07  

    应付利润（股利） 286.59 286.59  286.59 
    应付利息  

    应交税金 5840.39 11283.37 12478.34 46.17  11350.27 
    其他应交款（其他应交款） 54.17 50.44 181.93 83.27  142.36 
    其他应付款 23497.56 69555.29 47146.17 41.65  53141.45 
    预提费用  1644.69 
    预计负债  

    递延收益  

    一年内到期的长期负债 56700.00 25980.00 89110.00 25.36  
    其他流动负债  

    流动负债合计 188830.75 301948.73 297330.17 25.48  223717.93 
长期负债：  

  长期借款 150001.07 339713.78 313571.79 44.58  404765.11 
  应付债券 83743.42  120000.00 
  长期应付款  

  专项应付款 117982.15 126430.63 120194.68 0.93  153205.03 
  其他长期负债  

长期负债合计 267983.21 466144.42 517509.89 38.97  677970.14 
递延税项：  

  递延税项贷款  

负债合计 456813.96 768093.15 814840.07 33.56  901688.07 
  少数股东权益 62612.87 63893.74  56509.57 
所有者权益：  

  实收资本 288968.60 374963.00 374963.00 13.91  374963.00 
  资本公积 5929.42 7363.77 7441.80 12.03  7433.70 
  盈余公积 2742.02 4728.76 9199.38 83.17  10037.55 
  未分配利润 24190.50 40576.31 70354.18 70.54  138133.67 
  未确认的投资损失（以“-”号填列）  

  外币报表折算差额  

所有者权益合计 321830.54 427631.84 461958.36 19.81  530567.92 
负债及所有者权益合计 778644.50 1258337.87 1340692.17 31.22  1488765.56 
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附表3  合并利润表 
（单位：人民币万元） 

 
项目 2008 年 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011 年 1~6 月

一、主营业务收入 16094.42 111740.91 171535.85 226.47  131427.65 

减：主营业务成本 3032.42 94620.17 147928.11 598.44  120941.90 
    主营业务税金及附加 721.50 2017.50 2346.02 80.32  229.29 
加：递延收益  

    代购代销收入  

二、主营业务利润 12340.50 15103.23 21261.72 31.26  10256.47 
加：其他业务利润 2693.46 1800.95 415.68 -60.72  100.83 
减：营业费用 236.80 206.09  541.51 
    管理费用 -415.19 715.72 1994.70  1441.58 
    财务费用 3600.22 1403.60 -628.78  -400.35 
    其他  

三、营业利润 11848.93 14548.06 20105.38 30.26  8774.56 
加：投资收益 360.18 721.67 23561.64 708.80  35890.83 
    补贴收入 3300.00 7710.00 4593.00 17.98  2400.00 
    营业外收入  15.42 61.92  76.90 
    其他收入  

减：营业外支出  0.67 503.83  0.40 
    其他支出  

加：以前年度调整  -0.05 
四、利润总额 15509.11 22994.47 47818.11 75.59  47141.84 
减：所得税 2251.51 3687.04 3817.22 30.21  
减：少数股东损益  934.88 1280.87  

加：未确认的投资损失  

五、净利润 13257.60 18372.55 42720.03 79.51  47141.84 
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附表4-1  合并现金流量表 

（单位：人民币万元） 
 

项目 2008 年 2009 年 2010 年 
变动率

(%) 2011 年 1~6 月

一、经营活动产生的现金流量           
销售商品、提供劳务收到的现金 19419.84 73695.55 182348.04 206.43  124263.69 
收到的税费返还  

收到的其他与经营活动有关的现金 7976.47 65326.89 53175.57 158.20  33025.17 
现金流入小计 27396.32 139022.44 235523.61 193.20  157288.86 

购买商品、接受劳务支付的现金 3213.61 82990.72 197493.78 683.94  140804.57 
支付给职工以及为职工支付的现金 321.21 614.97 901.97 67.57  927.27 
支付的各项税费 36.46 1109.51 4932.44 1063.14  668.83 
支付的其他与经营活动有关的现金 127.72 59423.45 20948.57 1180.72  8861.40 

现金流出小计 3698.99 144138.65 224276.75 678.66  151262.08 
经营活动现金流量净额 23697.32 -5116.21 11246.85 -31.11  6026.78 

二、投资活动产生的现金流量  

收回投资所收到的现金   100.00 224.90    
取得投资收益所收到的现金 20.40   1164.48 655.61    
处置固定资产、无形资产和其他长期资

产而收回的现金 
 

收到的其他与投资活动有关的现金   35515.40 7211.58  41410.35 
现金流入小计 20.40 35615.40 8600.95 1953.56  41410.35 

购建固定资产、无形资产和其他长期资

产所支付的现金 
80018.14 50919.99 88787.92 5.34  36455.27 

投资所支付的现金 5290.00 108795.00 627.17 -65.57  
支付的其他与投资活动有关的现金 134.90   6000.00 

现金流出小计 85308.14 159849.89 89415.09 2.38  42455.27 
投资活动现金流量净额 -85287.75 -124234.49 -80814.14 -2.66  -1044.92 

三、筹资活动产生的现金流量  

吸收投资所收到的现金 177800.00 20.00  

借款所收到的现金 140201.07 203293.34 92585.30 -18.74  75137.12 
收到的其他与筹资活动有关的现金 0.00 196.63 84900.00  8480.35 

现金流入小计 140201.07 381289.97 177505.30 12.52  83617.47 
偿还债务所支付的现金 104150.00 191020.00 112597.29 3.98  58080.00 
分配股利、利润或偿付利息所支付的现

金 
3903.45 1847.67 35877.08 203.17  19667.53 

支付的其他与筹资活动有关的现金 15000.00 10515.24  16636.20 
现金流出小计 108053.45 207867.67 158989.62 21.30  94383.73 

筹资活动现金流量净额 32147.61 173422.30 18515.68 -24.11  -10766.26 
   

四、汇率变动对现金的影响  

   

五、现金及现金等价物净增加额 -29442.81 44071.60 -51051.60 31.68  -5784.39 
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附表 4-2  合并现金流量附表 
（单位：人民币万元） 

 

项  目 2008 年 2009 年 2010 年 
变动率

(%) 2011 年 1~6 月

将净利润调节为经营活动的现金流量  

净利润 13257.60 18372.55 42720.03 79.51  47141.84 
减：未确认的投资损失（以“+”号填列）  

加：少数股东损益 934.88 1280.87  

    计提的资产减值准备 -902.05 -198.45 208.26  

    固定资产折旧 13.98 67.78 268.17 337.91  50.28 
    无形资产摊销 1.69 0.26  0.79 
    长期待摊费用摊销 0.97  

    待摊费用减少(减:增加) 36.64  13.44 
    预提费用增加(减:减少)    
    处置固定资产、无形资产和其他长期

资产的损失(减:收益) 
3.25 0.44  -1.46 

    固定资产报废损失  

    财务费用 3903.45 1847.67 265.13 -73.94  -392.38 
    投资损失(减:收益) -360.18 -721.67 -23561.64 708.80  -35890.83 
    递延税款贷项(减:借项)  

    存货的减少(减:增加) -55.76 -28404.68 -35185.59 2411.91  -25973.09 
    经营性应收项目的减少(减:增加) -76995.02 -99091.13 95766.99  -13147.19 
    经营性应付项目的增加(减:减少) 84795.41 102074.69 -70516.60  31240.09 
    其他  2985.31 

经营性活动现金流量净额 23697.32 -5116.21 11246.85 -31.11  6026.78 
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附件 5  主要计算指标 

 
项  目 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 6 月

经营效率 
销售债权周转次数(次) 337.37 2.76 2.31  --

存货周转次数(次) 0.01 0.29 0.37  --

总资产周转次数(次) 0.02 0.11 0.13  --

现金收入比(%) 120.66 65.95 106.30  94.55

盈利能力 
主营业务利润率(%) 76.68 13.52 12.39  7.80
总资本收益率(%) 2.80 2.14 4.12  --

净资产收益率(%) 4.12 4.30 9.25  --

财务构成 
长期债务资本化比率(%) 31.79 40.93 43.04  45.23 

全部债务资本化比率(%) 47.51 48.06 49.59  47.95 

资产负债率(%) 58.67 61.04 60.78  60.57 

偿债能力 
流动比率(%) 258.99 270.13 262.52  349.67 

速动比率(%) 113.17 143.12 121.34  178.80 

经营现金流动负债比(%) 12.55 -1.69 3.78  --
全部债务/EBITDA(倍) 14.99 18.20 10.70  --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.21 -0.29 -0.13  --

本期债券偿债能力 
经营活动现金流入量偿债倍数(倍) 0.55 2.78 4.71  --

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 0.47 -0.10 0.22  --

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) -1.23 -2.59 -1.39  --

现金偿债倍数(倍) 0.75 1.93 1.02  0.91
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附件 6  有关计算指标的计算公式 
 

指 标 名 称 计 算 公 式 

增长指标  

资产总额年复合增长率 

净资产年复合增长率 

营业收入年复合增长率 

利润总额年复合增长率 

（1）2 年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 
（2）n 年数据：增长率=[(本期/前 n 年)^（1/(n-1)）-1]×100% 

经营效率指标  

销售债权周转次数 营业收入/（平均应收账款净额+平均应收票据） 

存货周转次数 营业成本/平均存货净额 

总资产周转次数 营业收入/平均资产总额 

现金收入比 销售商品、提供劳务收到的现金/主营业务收入×100% 

盈利指标  

总资本收益率 （净利润+利息支出）/（所有者权益+长期债务+短期债务）×100% 

净资产收益率 净利润/所有者权益×100% 

营业利润率 （营业收入-营业成本-营业税金及附加）/营业收入×100% 

债务结构指标  

资产负债率 负债总额/资产总计×100% 

全部债务资本化比率 全部债务/（长期债务+短期债务+所有者权益）×100% 

长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益）×100% 

担保比率 担保余额/所有者权益×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出 

全部债务/ EBITDA 全部债务/ EBITDA 

筹资活动前现金流量净额债务保护倍数 筹资活动前现金流量净额/全部债务 

短期偿债能力指标  

流动比率 流动资产合计/流动负债合计×100% 

速动比率 （流动资产合计-存货）/流动负债合计×100% 

经营现金流动负债比 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100% 

筹资活动前现金流量净额利息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/利息支出 

本期短期融资券偿债能力  

经营活动现金流入量偿债倍数 经营活动产生的现金流入量/本期短期融资券到期偿还额 

经营活动现金流量净额偿债倍数 经营活动现金流量净额/本期短期融资券到期偿还额 

筹资活动前现金流量净额偿债倍数 筹资活动前现金流量净额/本期短期融资券到期偿还额 

现金偿债倍数 现金类资产/本期短期融资券到期偿还额 
注：  现金类资产=货币资金+交易性金融资产/短期投资+应收票据 

短期债务=短期借款+交易性金融负债+一年内到期的长期（非流动）负债+应付票据 
长期债务=长期借款+应付债券 
全部债务=短期债务+长期债务 

      EBITDA=利润总额+费用化利息支出+固定资产折旧+摊销 
利息支出=资本化利息支出+费用化利息支出 
筹资活动前现金流量净额=经营活动产生的现金流量净额+投资活动产生的现金流量净额 
企业执行新会计准则后，所有者权益=归属于母公司所有者权益+少数股东权益 
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附件 7  短期债券信用等级设置及其含义 

 

根据中国人民银行 2006 年 3 月 29 日发布的“银发〔2006〕95 号”文《中国人民银行信用评

级管理指导意见》，以及 2006 年 11 月 21 日发布的《信贷市场和银行间债券市场信用评级规范》

等文件的有关规定，银行间债券市场短期债券信用等级划分为四等六级，符号表示分别为：A-1、

A-2、A-3、B、C、D，每一个信用等级均不进行微调。 

 

级别设置 含    义 

A-1 为最高级短期债券，其还本付息能力最强，安全性最高    

A-2 还本付息能力较强，安全性较高 

A-3 还本付息能力一般，安全性易受不良环境变化的影响 

B 还本付息能力较低，有一定的违约风险 

C 还本付息能力很低，违约风险较高 

D 不能按期还本付息 

 

 






